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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
A. Latar Belakang 
Pasar modal memiliki andil yang besar bagi perekonomian di suatu perusahaan. 
Perusahaan dapat memiliki sumber dana yang bersifat jangka panjang dan juga 
sebagai alternatif investasi melalui pasar modal. Pasar modal sendiri memiliki 
manfaat yang besar untuk perusahaan yakni untuk investasi jangka panjang dengan 
risiko yang dapat diperhitungkan. Kehadiran Pasar Modal telah menjadi suatu 
alternatif pembiayaan yang dilakukan oleh perusahaan. Hal ini disebabkan adanya 
kelebihan yang dimiliki oleh pasar modal, salah satunya adalah biaya yang murah 
atas dana yang akan didapatkan. 
Pasar modal juga merupakan sarana untuk melakukan investasi yang 
memungkinkan para pemodal (investor) melakukan diversifikasi investasi sesuai 
dengan risiko dan return yang diharapkan. Dalam pasar modal keputusan 
pembelanjaan akan semakin bervariasi, sehingga struktur modal perusahaan dapat 
lebih dioptimalkan. Tujuan pasar modal dalam perekonomian adalah untuk 
mempercepat proses perluasan keikutsertaan masyarakat dalam kepemilikan 
saham, pemerataan pendapatan melalui pemerataan keuntungan perusahaan dan 
meningkatkan partisipasi masyarakat dalam pengerahan dana untuk kegiatan 
produktif. 
Pembelian sejumlah saham merupakan salah satu bentuk investasi modal. 
Saham memberikan penghasilan dalam bentuk dividen, serta nilainya dapat 
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diharapkan meningkat. Investasi pada saham memiliki risiko yang tinggi, sesuai 
dengan prinsip investasi itu sendiri, yaitu high risk-high return, low risk-low return. 
Risiko investasi tersebut mengakibatkan investor harus dapat meramalkan 
kemungkinan pergerakan saham tersebut di masa yang akan datang.  
Investasi pada sekuritas juga bersifat likuid (mudah berubah), sehingga penting 
bagi perusahaan untuk selalu memperhatikan kepentingan para pemegang saham 
dengan jalan memaksimalkan nilai perusahaan, karena nilai perusahaan merupakan 
ukuran keberhasilan atas pelaksanaan fungsi-fungsi keuangan. Hal ini disebabkan 
laba perusahaan selain merupakan indikator kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban bagi para penyandang dananya juga merupakan elemen 
penting dalam penciptaan nilai perusahaan yang menunjukkan prospek perusahaan 
di masa yang akan datang. 
Untuk meningkatkan likuiditas perdagangan sahamnya, perusahaan melakukan 
beberapa cara. Cara atau aktivitas yang akhir-akhir ini banyak dilakukan oleh 
perusahaan adalah melalui stock split. Secara umum stock split merupakan salah 
satu kebijakan yang dilakukan oleh perusahaan go publik untuk menambah atau 
meningkatkan jumlah saham yang beredar di masyarakat. Aktivitas ini biasa 
dilakukan ketika harga saham yang dimiliki perusahaan terlalu tinggi sehingga 
perlu dilakukannya tindakan stock split. Hal ini bertujuan untuk memecah harga 
saham yang beredar agar tidak terlalu tinggi dan juga menambah jumlah saham 
yang beredar.   
Baker dan Powell (dalam Gapeski, 2010:506), stock split semata – mata 
merupakan perubahan yang bersifat “kosmetik”. Stock split hanya suatu upaya 
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perusahaan untuk memoles saham milik mereka agar terlihat lebih menarik di mata 
investor, bahkan hal ini tidak meningkatkan kesejahteraan atau kemakmuran 
investor. Tindakan stock split akan menimbulkan efek ilusi bagi investor, investor 
akan merasa seolah-olah menjadi makmur karena memegang saham yang lebih 
banyak. Stock split sebenarnya tidak menambah nilai ekonomis saham, tetapi 
aktivitas ini memiliki pengaruh di pasar modal bahwa stock split merupakan alat 
yang penting untuk meningkatkan likuiditas saham.  
Kebijakan melaksanakan stock split dilandasi oleh berbagai tujuan. Fahmi 
(2015:118) secara umum tujuan suatu perusahaan melakukan stock split adalah 
untuk menghindari harga saham yang terlalu tinggi sehingga tidak memberatkan 
publik untuk membeli saham tersebut, mempertahankan tingkat likuiditas saham, 
menarik investor yang berpotensi lebih banyak untuk memiliki saham tersebut, 
menarik minat investor kecil untuk memiliki saham tersebut, menambah jumlah 
saham yang beredar, memperkecil resiko yang akan terjadi terutama bagi investor 
dengan harga saham yang rendah, serta menerapkan diversifikasi investasi. 
Secara umum para emiten memiliki pendapat bahwa stock split memiliki 
berbagai macam manfaat diantarannya, harga saham yang lebih rendah sesudah 
stock split akan meningkatkan daya tarik investor untuk membeli sejumlah saham 
yang lebih besar, meningkatkan daya tarik investor kecil untuk melakukan 
investasi, meningkatkan jumlah pemegang saham sehingga pasar akan menjadi 
likuid, serta sinyal yang positif bagi pasar bahwa kinerja manajemen perusahaan 
bagus dan memiliki prospek yang bagus.  
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Alasan perusahaan melakukan stock split adalah untuk menurunkan harga 
pasar saham-saham perusahaan. Hal ini terjadi apabila perusahaan tidak 
menghendaki harga pasar yang terlalu tinggi, karena harga saham yang terlalu 
tinggi dapat mengurangi minat para investor terhadap saham yang dikeluarkan 
perusahaan yang bersangkutan. Harga pasar yang rendah akan membuat saham 
perusahaan lebih likuid karena dapat dijangkau oleh seluruh investor. (Yusuf, 
2001:346-347). 
Stock split dianggap sebagai sinyal yang positif karena manajer perusahaan 
akan menyampaikan prospek masa depan perusahaan yang baik kepada publik. 
Alasan sinyal ini didukung dengan kenyataan bahwa perusahaan yang melakukan 
stock split harus memiliki kinerja baik. Tingkat likuiditas saham merupakan salah 
satu hal yang akan memperoleh dampak sesudah perusahaan melakukan stock split. 
Dengan adanya aktivitas stock split diharapkan tingkat likuiditas saham yang ada 
di suatu perusahaan berbeda dengan sebelum adanya aktivitas stock split.  
Likuiditas menunjukkan seberapa cepat asset tersebut dikonversikan menjadi 
uang kas. Semakin cepat aset tersebut berubah menjadi uang kas maka likuiditasnya 
juga semakin tinggi (Bachtiar, 2013). Dengan adanya stock split diharapkan 
likuiditasnya meningkat, karena investor dapat membeli saham dengan harga yang 
relatif rendah tentunya hal tersebut juga akan meningkatkan trading volume 
activity.  
Trading volume activity (TVA) digunakan untuk melihat ada atau tidaknya 
reaksi pasar terhadap peristiwa tertentu (Moerdiyanto, 2012). Trading volume 
activity (TVA) digunakan untuk mengukur tingkat likuiditas suatu saham akibat 
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peristiwa stock split. Stock split ini dilakukan agar tingkat trading volume activity 
di suatu perusahaan meningkat, karena sesudah adanya stock split ini harga saham 
menjadi lebih rendah. Hal ini dilakukan agar investor dapat membeli saham dalam 
jumlah yang banyak, sehingga aktivitas perdagangan saham akan meningkat. 
Dampak dari suatu peristiwa yang dilakukan oleh perusahaan terkait kebijakan 
stock split salah satunya adalah return saham. Dengan adanya aktivitas stock split, 
maka harga saham akan relatif rendah, hal ini diharapkan agar menarik minat 
investor untuk membeli saham tersebut, sehingga return yang akan diterima oleh 
investor pun diharapkan juga akan meningkat karena informasi yang diberikan 
perusahaan di terima dengan baik oleh investor yang menandakan kondisi pasar 
efisien. (Jogiyanto, 2017:647). 
Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi 
terhadap return normal. Sedangkan return normal merupakan return yang 
diharapkan oleh investor, sehingga return tak normal (abnormal return) merupakan 
selisih antara return yang sesungguhnya terjadi dengan return yang diharapkan oleh 
investor. (Jogiyanto, 2017:667).  Setiap kebijakan yang dilakukan perusahaan 
terkait kebijakan stock split akan berpotensi mendapatkan abnormal return, karena 
informasi yang diberikan diharapkan mampu direspon oleh investor dengan cepat. 
Keputusan kebijakan stock split dianggap menjadi alat yang penting oleh 
manajemen perusahaan dalam meningkatkan likuiditas saham, terbukti dengan 
banyaknya perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia yang melakukan stock 
split setiap tahunnya seperti yang tercantum dalam tabel 1.1:  
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Tabel 1.1 Perusahaan yang melakukan Stock split periode 2012-2016 
Tahun Jumlah 
Perusahaan 
Persentase Perubahan 
Setiap Tahun 
Keterangan 
2012 17 - - 
2013 11 35% Menurun 
2014 5 54% Menurun 
2015 14 180% Meningkat 
2016 25 78,5% Meningkat 
Sumber : www.ksei.co.id 
Pada tabel 1.1 tercatat pada tahun 2012 sebanyak 17 perusahaan melakukan Stock 
split, hingga pada tahun 2013 perusahaan yang melakukan stock split hanya 11 
perusahaan, dan pada tahun 2014 hanya terdapat 5 perusahaan yang melakukan Stock 
split. Tetapi terjadi peningkatan jumlah perusahaan yang melakukan stock split 
pada tahun 2015 menjadi 14 perusahaan dan terus meningkat pada tahun 2016 
sebanyak 25 perusahaan melakukan stock split. Hal ini menjadi suatu fenomena 
yang tidak sesuai berdasarkan teori bahwa stock split tidak memiliki nilai ekonomis 
(Jogiyanto, 2017:649), tetapi mengapa banyak perusahaan yang melakukannya? 
 Penelitian mengenai dampak stock split terhadap trading volume activity, 
return saham, dan abnormal return tidak banyak dilakukan. Beberapa di antaranya 
yaitu penelitian yang dilakukan oleh Paramita (2012) tentang pengaruh stock split 
terhadap abnormal return dan trading volume activity pada perusahaan bertumbuh 
dan tidak bertumbuh. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pada perusahaan 
bertumbuh terdapat perbedaan yang signifikan pada Trading volume activity 
sebelum dan sesudah stock split, serta tidak terdapat perbedaan trading volume 
activity sebelum dan sesudah stock split pada perusahaan tidak bertumbuh serta 
tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada Abnormal return.  
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Muhammad Ade Hernoyo (2013) melakukan penelitian tentang pengaruh 
stock split announcement terhadap volume perdagangan saham dan return. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa stock split tidak berpengaruh signifikan terhadap 
return saham, abnormal return dan volume perdagangan saham. 
Penelitian tentang dampak stock split terhadap trading volume activity, return 
saham dan abnormal return menghasilkan kesimpulan yang berbeda-beda. 
Inkonsistensi dari beberapa hasil penelitian tentang adanya perbedaan dari setiap 
variabel antara sebelum dan sesudah aktivitas stock split menunjukkan bahwa masih 
terdapat research gap dan fenomena gap akibat Stock split. Hal ini 
menggambarkan bahwa reaksi pasar berbeda-beda ketika pada periode maupun 
pada objek yang berbeda.  
Berdasarkan latar belakang yang telah di sebutkan diatas, maka penliti tertarik 
melakukan penelitian mengenai “Dampak Stock Split terhadap Trading Volume 
Activity, Return Saham, dan Abnormal Return pada Perusahaan yang Tercatat 
di BEI Periode 2012-2016”. 
 
B. Rumusan Masalah 
1. Apakah perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah stock split 
periode 2012-2016? 
2. Apakah perbedaan return saham sebelum dan sesudah stock split periode 
2012-2016? 
3. Apakah perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah stock split periode 
2012-2016? 
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C. Tujuan Penelitian 
1. Untuk mengetahui dan menganalisis perbedaan trading volume activity 
sebelum dan sesudah stock split periode 2012-2016. 
2. Untuk mengetahui dan menganalisis perbedaan return saham sebelum dan 
sesudah stock split periode 2012-2016. 
3. Untuk mengetahui dan menganalisis perbedaan abnormal return sebelum dan 
sesudah stock split periode 2012-2016. 
 
D. Manfaat Penelitian 
1. Bagi Perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi tambahan 
informasi sebagai pertimbangan dalam pengambilan keputusan khususnya 
yang berkaitan dengan kebijakan stock split. 
2. Bagi Investor dan Calon Investor, hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai 
informasi mengenai dampak perusahaan melakukan stock split terhadap 
return saham, abnormal return, dan trading volume activity sebagai 
pertimbangan pengambilan keputusan. 
3. Bagi Peneliti Selanjutnya, hasil penelitian dapat menambah khasanah pustaka 
untuk melakukan penelitian mendalam terkait kebijakan stock split 
perusahaan. 
